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RESUMO A agenda de pesquisa relacionada a modelos de ciclos reais de negócios
(Real-Business-Cycle models – RBC) apresentou um crescimento exponencial des-
de seu surgimento, no início da década de 1980. Os modelos iniciais do gênero par-
tiam de economias simplificadas, sem imperfeições, buscando explicar as oscilações
de curto prazo da economia (ciclos) a partir de um arcabouço de equilíbrio geral
walrasiano. Atualmente, modelos RBC são amplamente usados na macroeconomia,
com uma ênfase especial na análise dos aspectos quantitativos das flutuações eco-
nômicas. O objetivo do presente artigo é, portanto, realizar uma resenha da primei-
ra fase da agenda RBC. Apesar dos diversos resultados controversos obtidos, é pro-
vável que a principal contribuição dessa agenda seja de cunho metodológico, uma
vez que a pesquisa daí advinda afetou profundamente as formas de modelagem
macroeconômica vigentes hoje em dia.
Palavras-chave: ciclos de negócios; macroeconomia novo-clássica; expectativas
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EQUILIBRIUM AND CYCLES
ABSTRACT The research agenda related to Real-Business-Cycle models (RBC) has
shown a remarkable growth since its beginning, in the eighties. The first models of
this kind departed from simple economies without imperfections and tried to ex-
plain short-run macroeconomic movements (cycles) from Walrasian general-equi-
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librium settings. Nowadays, RBC models are widely used in Macroeconomics, with
a special emphasis on the quantitative aspects of economic fluctuations. The main
goal of this paper is to provide a survey of the first stage of the RBC research agenda,
since there is not a systematic survey of this literature available in Portuguese. Al-
though there are several controversial results related to RBC models, its main con-
tribution seems to be methodological, since these models had a profound impact
on current macroeconomic modeling.
Key words: business cycles; new classical macroeconomics; rational expectations;
real-business-cycle models
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I think it is fairly clear that there is nothing in the
behavior of observed economic time series which precludes
ordering them in equilibrium terms, and enough
theoretical examples exist to lend confidence to the hope
that this can be done in an explicit and rigorous way.
ROBERT E. LUCAS JR., Understanding Business Cycles
The match between theory and observation is excellent,
but far from perfect.
EDWARD C. PRESCOTT
Theory Ahead of Business Cycle Measurement
INTRODUÇÃO
Em outubro de 1995, a Academia Real de Ciências da Suécia conferiu o Prê-
mio Nobel de Economia a Robert E. Lucas Jr., da Universidade de Chicago.
A razão para tal premiação deveu-se principalmente a suas contribuições
realizadas ao longo da década de 1970, relacionadas à macroeconomia de
curto prazo, em especial, ao estudo dos ciclos de negócios. É praticamente
impossível, hoje em dia, discutir algum tópico dessa área sem fazer algum
tipo de referência a Lucas. A obra desse autor influenciou profundamente o
pensamento de toda uma geração de macroeconomistas, uma vez que foi
elaborada não apenas uma severa crítica à ortodoxia vigente na época, mas
também porque foi proposto todo um novo corpo teórico para substituí-la.
Lucas é tido como o fundador da macroeconomia novo-clássica. Muitos
avanços, tanto em nível teórico quanto empírico, ocorreram desde então.
A própria macroeconomia novo-clássica acabou evoluindo de forma a dar
lugar aos chamados “modelos de ciclos reais de negócios” (Real-Business-
Cycle models – RBC).1 Por outro lado, as críticas dos novo-clássicos à eco-
nomia keynesiana da década de 1970 podem ser tidas, na sua maioria, como
responsáveis pelo surgimento do novo-keynesianismo.2
Menos de dez anos depois da premiação de Lucas, em 2004 a Academia
sueca premiou Finn Kydland, da Universidade da Califórnia em Santa Bár-
bara, e Edward C. Prescott, da Universidade Estadual do Arizona, por suas
contribuições para a macroeconomia, especialmente por seus trabalhos re-
lacionados a modelos RBC e ao desenho e à implementação de políticas eco-
nômicas.3 No início da década de 1980, esses economistas começaram a tra-
balhar com modelos correspondentes a versões estocásticas do modelo
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neoclássico de crescimento como forma de explicar as flutuações de curto
prazo da economia. Ou seja, partindo de um instrumental de análise no
longo prazo, procuravam explicar o desempenho da economia no curto
prazo, uma tarefa ambiciosa cujos esforços remontam pelo menos até a
obra de Schumpeter.
Os modelos RBC iniciais eram extremamente simples, sendo compostos
em geral por um agente representativo atuando em uma economia artificial
sem imperfeições e que maximizava uma função-utilidade intertemporal,
estando sujeito a restrições de recursos (também intertemporais). A princi-
pal questão implícita nesses trabalhos era a seguinte: qual seria a parcela das
flutuações ocorridas nessas economias que poderia ser atribuída somente a
fatores reais (como choques de produtividade, por exemplo), em vez de fa-
tores nominais (como a moeda), tidos até então como o principal fator ge-
rador dos ciclos de negócios? Para a surpresa de diversos economistas da
época, esses modelos simples conseguiam replicar boa parte dos fatos estili-
zados dos ciclos de negócios da economia norte-americana. Era o surgi-
mento da agenda de pesquisa relacionada a modelos RBC.
A possibilidade de se modelar um fenômeno aparentemente errático
(como os ciclos) a partir de um arcabouço de equilíbrio não apenas consti-
tuiu um avanço metodológico, mas também permitiu um maior grau de
aproximação entre as teorias micro e macroeconômica, algo desejável, uma
vez que poderia fornecer, à primeira vista, um maior grau de coerência in-
terna à disciplina como um todo. Além disso, levando-se em conta a crítica
de Lucas (1976) à modelagem econométrica vigente até a década de 1970,
tem-se que a fundamentação microeconômica de relações agregadas pode-
ria equivaler a uma forma de se obterem conclusões robustas em termos de
política econômica.
Nos últimos anos, a metodologia RBC vem sendo empregada no Brasil
por meio de estudos que buscam descrever os principais fatos estilizados dos
ciclos de negócios no país, bem como verificar a adequação de modelos do
gênero ao contexto nacional. Entretanto, pouco tem sido feito no sentido de
divulgar algumas das idéias e conceitos subjacentes a esse tipo de análise.
Este é o principal objetivo do presente artigo: realizar uma sistematização
em português de parte dessa literatura. As vantagens desse tipo de empreen-
dimento são duas, basicamente: primeiro, atrair um maior volume de pes-
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quisa para a área; segundo, evitar caracterizações enganosas tanto a respeito
das hipóteses quanto dos principais resultados advindos de modelos RBC.
Atualmente, a agenda de pesquisa RBC é muito extensa para poder ser
resumida em um artigo sujeito a restrições de tamanho, conforme é o caso
presente. Levando-se isto em conta, a presente análise concentra-se na pri-
meira geração de modelos do gênero, apenas. Esperamos que, no futuro,
outros autores encarreguem-se de atualizar a presente resenha, incorporan-
do modelos mais recentes. Não há aqui a intenção de descrever contribui-
ções de autores ligados a essa agenda de pesquisa e que estejam relacionadas
a outras subáreas da macroeconomia, como questões relacionadas ao de-
sempenho de longo prazo da economia ou a problemas de inconsistência
dinâmica, por exemplo. O foco principal do artigo equivale às flutuações de
curto prazo da economia, ou seja, os ciclos de negócios. Há mais de dez
anos, Barbosa (1992) realizou uma extensa resenha em português relacio-
nada à primeira fase da macroeconomia novo-clássica, com ênfase nos tra-
balhos de Lucas, Sargent e outros autores dessa agenda de pesquisa. O pre-
sente trabalho pode ser visto como complementar à análise de Barbosa,
com a ênfase recaindo, no caso, sobre modelos RBC. Do mesmo modo, o
artigo pretende realizar uma revisão deliberadamente parcial e pouco for-
malizada da literatura RBC, buscando, em última instância, providenciar
uma caracterização preliminar de modelos do gênero que seja acessível a
economistas não familiarizados com a área. Em certo sentido, este artigo
representa mais uma contribuição em termos da história do pensamento
econômico do que da macroeconomia propriamente dita.
De qualquer forma, este esforço de pesquisa poderá servir como base
para uma caracterização inicial dessa agenda, até mesmo porque a maior
parte das aplicações de modelos RBC ao contexto brasileiro vem se basean-
do em modelos de primeira geração (ver Kanczuk e Faria, 2000; Val e Fer-
reira, 2001; Ellery, Gomes e Sachshida, 2002, por exemplo). E as possibili-
dades futuras são muitas, no caso. Primeiro, a pesquisa futura pode vir a
seguir na linha RBC tradicional, trabalhando com economias artificiais e in-
corporando novas hipóteses a modelos pré-existentes à medida que isso for
necessário, nas linhas propostas por Prescott (1998). Segundo, há também a
possibilidade de se testar empiricamente a adequação desses modelos a par-
tir do uso de técnicas econométricas, seguindo algumas das sugestões conti-
das em Eichenbaum (1991), por exemplo.
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O artigo está dividido da seguinte maneira: na seção 1, expomos alguns
dos principais fatos estilizados relacionados a ciclos de negócios e cresci-
mento, como forma de contextualizar os desenvolvimentos posteriores. Na
seção 2, tratamos brevemente da contribuição metodológica de Lucas para
a agenda RBC como um todo. Na seção 3, descrevemos as abordagens pio-
neiras dessa agenda, a saber, as contribuições de Kydland e Prescott (1982),
Long e Plosser (1983) e Prescott (1986a). Na seção 4, descrevemos as críti-
cas iniciais a modelos RBC, tanto de caráter teórico quanto empírico. A se-
ção 5 trata das aplicações de modelos do gênero ao contexto brasileiro, ao
mesmo tempo em que ressalta alguns dos problemas associados a esse tipo
de empreendimento. Finalmente, na última seção são apresentadas as con-
clusões do trabalho.
1. FATOS ESTILIZADOS
Uma das preocupações básicas de diversos macroeconomistas ao longo do
tempo relaciona-se à possibilidade de criação de uma abordagem unificada
entre teorias do ciclo e do crescimento. Afinal de contas, seria interessante
obter uma teoria que pudesse abranger, ao mesmo tempo, fenômenos dis-
tintos à primeira vista, mas que possuíssem uma ligação comum, conforme
é o caso das flutuações (ciclos) e do crescimento.4
E é exatamente essa a proposta dos pesquisadores ligados à agenda RBC:
fornecer uma abordagem unificada desses dois fenômenos. No caso, esses
autores elaboram modelos que equivalem a versões modificadas do modelo
neoclássico de crescimento (Solow, 1956). Para tanto, acabam tendo de
modificá-lo de forma a terem uma fonte de choques incidentes sobre a eco-
nomia artificial ou, do contrário, o modelo tenderá a convergir, por cons-
trução, para um patamar de crescimento equilibrado. Do mesmo modo,
devem passar a considerar variações do nível de emprego, dada a importân-
cia dessa variável no caso de horizontes curtos de tempo, conforme é ilus-
trado na tabela 1, que exibe as contribuições dos fatores de produção (capi-
tal e trabalho) e da produtividade no curto e no longo prazos.
Os resultados na tabela 1 fornecem a base para as características ideais
que deve ter um modelo que busque explicar simultaneamente os fenôme-
nos de ciclo e crescimento. Em termos de altas freqüências (ciclos), o fator
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trabalho revela-se como responsável pela maior parte das variações no pro-
duto per capita, com a parcela restante dessas variações podendo ser atribuí-
da à produtividade. Nessas freqüências, as variações devidas ao fator capital
são praticamente desprezíveis. Por outro lado, no caso de baixas freqüên-
cias (crescimento), a participação do trabalho é praticamente nula, com a
maior parte das variações no produto passando a ocorrer em função de va-
riações na produtividade. Adicionalmente, também é necessário atentar
para as regularidades empíricas (fatos estilizados) desses dois fenômenos
conjuntamente, procurando-se adequar os modelos teóricos construídos a
essas regularidades como forma de se obter uma representação aproximada
da realidade.
No caso do crescimento de longo prazo, os principais fatos estilizados
(também conhecidos como “fatos estilizados de Kaldor”) podem ser suma-
rizados da seguinte maneira (Barro e Sala-i-Martin, 1995: 5):
(1) O produto per capita cresce ao longo do tempo, com sua taxa de
crescimento não tendendo a diminuir.
(2) O estoque de capital físico por trabalhador cresce ao longo do
tempo.
(3) A taxa de retorno do capital é aproximadamente constante.
(4) A razão entre capital físico e produto é aproximadamente constante.
(5) As parcelas (shares) dos fatores capital e trabalho na renda nacional
são aproximadamente constantes.
(6) A taxa de crescimento do produto por trabalhador varia de forma
substancial entre países.
Em relação aos ciclos de negócios, os principais fatos estilizados relacio-
nados a esse fenômeno são os seguintes (Cooley e Prescott, 1995; Cooley e
Hansen, 1995):
(1) As magnitudes das flutuações no produto e nas horas de trabalho
agregadas são aproximadamente iguais.
Tabela 1: Contribuições dos fatores capital e trabalho e da produtividade
para o crescimento e os ciclos de negócios
Mudanças no produto per capita Crescimento Ciclo
Devidas a variações no capital 1/3 0
Devidas a variações no trabalho 0 2/3
Devidas a variações na produtividade 2/3 1/3
Fonte: Cooley e Prescott (1995: 11).
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(2) Apesar de o emprego flutuar aproximadamente tanto quanto o pro-
duto e as horas de trabalho agregadas, o número médio de horas se-
manais flutua consideravelmente menos, o que sugere que a maior
parte das flutuações ocorridas no número total de horas trabalhadas
deve-se a movimentos dentro e fora da força de trabalho (a chamada
“margem extensiva”), em vez de ajustes nas horas médias de traba-
lho (“margem intensiva”).
(3) O consumo de bens não duráveis e de serviços apresenta um padrão
suave, com flutuações consideravelmente menores do que o produ-
to.
(4) O investimento em bens duráveis apresenta flutuações consideravel-
mente superiores às flutuações do produto.
(5) O estoque de capital flutua menos que o produto, sendo pouco cor-
relacionado com essa variável.
(6) A produtividade é tida como levemente pró-cíclica, embora varie
consideravelmente menos que o produto.
(7) Os salários variam menos que a produtividade ao longo do ciclo.
(8) A correlação entre a remuneração média por hora de trabalho e o
produto é praticamente nula.
(9) A correlação entre os gastos do governo e o produto é praticamente
nula.
(10)  Importações são mais fortemente pró-cíclicas do que exportações.
(11)  Os agregados monetários e a velocidade-renda da moeda são pró-
cíclicos.
(12) A correlação entre o produto e o nível de preços é negativa.5
(13) As correlações tanto entre o produto e as taxas de inflação quanto
entre o produto e as taxas de juros nominais são ambas positivas.
Na tabela 2 expomos alguns dos principais fatos estilizados dos ciclos de
negócios para a economia americana.6
Apesar da longa extensão da tabela 2, é impressionante notar como é
possível extrair uma riqueza de informações relevantes referentes a uma
dada economia a partir de estatísticas tão simples à primeira vista, como
aquelas reportadas na tabela. No caso, o desvio-padrão de cada variável
equivale a uma medida de volatilidade, ao passo que os valores reportados
para os coeficientes de correlação na tabela registram o grau de associação
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Tabela 2: Padrão cíclico de variáveis macroeconômicas selecionadas,
Estados Unidos (1954:01-1991:02)
Variável Desvio-padrão (%) Correlação cruzada com o produto
x (–1) x x (+1)
PNB 1.72 .85 1.00 .85
CONS 1.27 .82 .83 .67
CNDS .86 .78 .77 .64
CDS 4.96 .75 .78 .61
INV 8.24 .79 .91 .76
INVF 5.34 .82 .90 .81
Ch. INV 17.3 .53 .67 .51
GOVT 2.04 –.01 .04 .08
EXP 5.53 .15 .37 .50
IMP 4.88 .62 .72 .71
HSHOURS 1.59 .74 .86 .82
HSAVGHRS .63 .63 .62 .52
HSEMPLMT 1.14 .69 .85 .86
GNP/HSHOURS .90 .33 .41 .19
WAGE .76 .66 .68 .59
COMP .55 .09 .03 –.07
CPI 1.43 –.65 –.52 –.35
INFL .57 .19 .34 .43
MB .84 .37 .30 .21
M1 1.52 .39 .33 .21
M2 1.46 .50 .33 .10
M1V 1.94 .15 .37 .39
GB10YR .66 –.09 .10 .08
TB1MO 1.29 .20 .40 .42
Fontes: Cooley e Prescott (1995: 30-31) e Cooley e Hansen (1995: 180-181).
Notas:
(1) Os dados usados para calcular as estatísticas acima possuem periodicidade trimestral, englobando o período 1954:1-1991:2.
Todos os dados estão em escala logarítmica, tendo sido suavizados pelo filtro de Hodrick-Prescott (Hodrick e Prescott, 1997).
(2) O significado das variáveis na tabela é o seguinte: PNB – produto nacional bruto norte-americano a dólares de 1982; CONS –
gastos pessoais em consumo a dólares de 1982; CNDS – consumo de bens não duráveis e serviços a dólares de 1982; CDS –
consumo de bens duráveis a dólares de 1982; INV – investimento bruto privado a dólares de 1982; INVF – investimento fixo a
dólares de 1982; Ch. INV – variação em estoques a dólares de 1982; GOVT – gastos do governo com bens e serviços a dólares de
1982; EXP – volume de exportações de bens e serviços a dólares de 1982; IMP – volume de importações de bens e serviços a
dólares de 1982; HSHOURS – total de horas trabalhadas (Household Survey); HSAVGHRS – horas semanais médias (Household
Survey); HSEMPLMT – nível de emprego (Household Survey); GNP/HSHOURS – produtividade do trabalho; WAGE – salário médio/
hora a dólares de 1982; COMP – compensação média total/hora a dólares de 1982; CPI – índice de preços ao consumidor; INFL
– primeira-diferença do logaritmo de CPI; MB – base monetária; M1, M2 – agregados monetários; M1V – velocidade-renda de
M1; GB10R – títulos do governo com maturação de dez anos; TB1MO – títulos do Tesouro americano com maturação de um
mês.
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linear de cada variável com o nível de renda, bem como sua direção de mo-
vimento ao longo do ciclo e o timing das oscilações. Assim, podemos notar
que os fatos estilizados descritos acima são confirmados no caso das estatís-
ticas reportadas na tabela. O consumo agregado, por exemplo, apresenta
menor volatilidade que o produto (desvio-padrão de 1.27), ao mesmo tem-
po em que exibe um padrão pró-cíclico e coincidente (coeficiente de corre-
lação contemporânea de .83). O investimento, por sua vez, é nitidamente
mais volátil do que o produto (desvio-padrão de 8.24), também exibindo
um padrão pró-cíclico e coincidente (coeficiente de correlação contempo-
rânea de .91). Um raciocínio semelhante vale para as demais variáveis conti-
das na tabela. Dada a sua utilidade, esse tipo de informação passou a ser am-
plamente usado em modelos RBC, tanto no sentido de motivar extensões de
modelos propostos quanto no de ressaltar enigmas empíricos relacionados
a essa agenda de pesquisa.
A descrição dos fatos estilizados de curto e longo prazos pode ser vista
como uma forma de verificar a adequação de diferentes modelos à realida-
de. No caso específico de uma abordagem que se submeta à tarefa ambiciosa
de explicar ambos os fenômenos (ciclo e crescimento) conjuntamente, pas-
sa a ser necessário gerar modelos que sejam condizentes, ao mesmo tempo,
com ambos os tipos de evidência. E foi exatamente nessa direção que cami-
nharam os primeiros esforços de pesquisa da agenda RBC.
2. A CONTRIBUIÇÃO METODOLÓGICA DE LUCAS
Lucas pode ser tido como o principal responsável pelo revival do estudo dos
ciclos de negócios a partir do início da década de 1970. Em um artigo clássi-
co sobre o tema, intitulado “Understanding business cycles” (Lucas, 1977),
o autor atenta para a possibilidade de se obter uma explicação unificada
para esse fenômeno:
(...) business cycles are all alike. To theoretically inclined economists, this
conclusion should be attractive and challenging, for it suggests the possibil-
ity of a unified explanation of business cycles, grounded in the general laws
governing market economies, rather than in political or institutional char-
acteristics specific to particular countries or periods. (Lucas, 1977: 10, grifos
do autor)
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Esta última afirmação de Lucas tem um caráter, no mínimo, controver-
so. Se, por um lado, parece extremamente estimulante em termos intelec-
tuais a possibilidade de se obter uma explicação genérica para um fenômeno
à primeira vista tão errático e imprevisível quanto o ciclo de negócios, por
outro, parece problemático desconsiderar especificidades históricas, insti-
tucionais e políticas de diferentes países quando da análise desse fenômeno.
Apesar de ter diversas contribuições substantivas relacionadas ao estudo
dos ciclos de negócios, uma das principais contribuições de Lucas é de
cunho metodológico.7 Algumas de suas recomendações nesse sentido po-
dem ser resumidas a partir de afirmações do tipo:
One exhibits understanding of business cycles by constructing a model in
the most literal sense: a fully articulated artificial economy which behaves
through time so as to imitate closely the time series behavior of actual
economies. (Lucas, 1977: 11, grifo do autor)
Em ocasião posterior, no seu “Methods and problems in business cycle
theory” (Lucas, 1980), esse autor expõe de forma mais detalhada sua visão
sobre o papel da teoria no estudo dos ciclos de negócios. Para ele, o papel da
teoria econômica é o seguinte:
One of the functions of theoretical economics is to provide fully articulated,
artificial economic systems that can serve as laboratories in which policies
that would be prohibitively expensive to experiment with in actual econo-
mies can be tested out at much lower cost. To serve this function well, it is
essential that the artificial ‘model’ economy be distinguished as sharply as
possible in discussion from actual economies. (...) Though we are interested
in models because we believe they may help us to understand matters about
which we are currently ignorant, we need to test them as useful imitations of
reality by subjecting them to shocks for which we are fairly certain how ac-
tual economies, or parts of economies, would react. The more dimensions
on which the model mimics the answers actual economies give to simple
questions, the more we trust its answers to harder questions. This is the
sense in which more “realism’ in a model is clearly preferred to less.
Assim, para o autor, o significado do termo “teoria” é o seguinte:
On this general view of the nature of economic theory then, a “theory” is not
a collection of assertions about the behavior of the actual economy but
rather an explicit set of instructions for building a parallel or analogue sys-
tem — a mechanical, imitation economy. A “good” model, from this point
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of view, will not be exactly more ‘real’ than a poor one, but will provide bet-
ter imitations. Of course, what one means by a ‘better imitation’ will depend
on the particular questions to which one wishes answers. (Lucas, 1980:
697)
Basicamente, o autor defende que modelos, sendo abstrações da realida-
de, por definição, não deveriam ser julgados em termos do realismo de suas
hipóteses, mas sim em termos da forma como “imitam” economias reais
em certas dimensões. O autor possui uma visão bastante pragmática do pa-
pel da teoria econômica, justificando essa posição a partir do fato de que
experimentos sociais realizados em escala macroeconômica são tidos como
custosos e inconcebíveis.
Em termos da adequação empírica desses modelos, Lucas fornece suges-
tões que acabariam por constituir a base dos procedimentos de verificação
empírica dos modelos RBC. Em relação aos parâmetros desses modelos, o
autor diz o seguinte:
On these parameters, we have a wealth of inexpensively available data from
census cohort information, from panel data describing the reactions of indi-
vidual households to a variety of changing market conditions, and so forth.
In principle (...) these crucial parameters can be estimated independently
from individual as well as aggregate data. If so, we will know what the aggre-
gate parameters mean, we will understand them in a sense that disequilib-
rium adjustment parameters will never be understood. This is exactly why
we care about the ‘microeconomic foundations’ of aggregate theories.
(Lucas, 1980: 712, grifo do autor)
As recomendações metodológicas contidas em Lucas (1977, 1980) exer-
ceram um tremendo impacto sobre a geração de economistas na década de
1980. Suas instruções eram simples e claras: macroeconomistas deveriam
começar a construir economias artificiais, a partir das quais pudessem exe-
cutar simulações com cenários econômicos alternativos, dado o alto custo
dessas simulações na prática. Os parâmetros necessários a essas simulações,
por sua vez, poderiam ser obtidos a partir de estudos microeconométricos
ou informações agregadas preexistentes. Uma conseqüência direta dessas
recomendações foi que boa parte da pesquisa relacionada a ciclos de negó-
cios realizada a partir da década de 1980 passou a basear-se rigidamente
nessas instruções metodológicas.8
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3. CHOQUES REAIS E MECANISMOS DE PROPAGAÇÃO:
AS ABORDAGENS SEMINAIS DA AGENDA DE PESQUISA RBC
Dado o benefício de uma visão retrospectiva, podemos considerar, hoje em
dia, três trabalhos como contribuições seminais da agenda RBC. São eles:
Kydland e Prescott (1982), Long e Plosser (1983) e Prescott (1986a).9
Antes, no entanto, vale a pena discorrermos brevemente sobre alguns dos
principais conceitos empregados geralmente nesses modelos, como os con-
ceitos de “equilíbrio” e “choque tecnológico”. Do mesmo modo, expomos
abaixo um modelo estilizado simples com o objetivo de facilitar a com-
preensão posterior dos modelos descritos nesta seção.
Apesar de inicialmente o termo “equilíbrio” ser usado para descrever a
igualdade entre oferta e demanda em um dado instante (ou seja, um concei-
to estático), seu significado mudou ao longo do tempo.10 Na verdade, esse
conceito pode não ser útil quando pensamos em ambientes dinâmicos, on-
de a economia sofre simultaneamente os efeitos de diversos choques. No
caso, alguns economistas acabaram desenvolvendo um conceito dinâmico
de equilíbrio, onde os agentes econômicos formulam regras de decisão (ou
“planos de contigência”) de acordo com a informação disponível. Teorica-
mente, o termo “equilíbrio” passou a ser usado para descrever o ponto de
repouso do espaço de regras de decisão dos agentes, o que possibilitou, em
última instância, o uso desse conceito para a análise de ambientes onde fa-
tores como a dinâmica e a incerteza são fundamentais. Neste sentido, passa
a ser possível descrever fenômenos tidos à primeira vista como “desequilí-
brios” (tais como os ciclos e o desemprego, por exemplo), a partir de um
arcabouço de equilíbrio. É neste sentido que o termo é usualmente empre-
gado nessa literatura.
O conceito de choque tecnológico (ou de produtividade) empregado,
por sua vez, pode refletir diversos fatores além daqueles estritamente liga-
dos à inovação tecnológica. Pode refletir, por exemplo, choques de oferta
em um sentido mais genérico, como variações climáticas ou aumentos de
preço dos insumos de produção. Também pode vir a refletir fatores institu-
cionais, como mudanças no sistema político de um país. O ponto impor-
tante a ser retido é que o termo genérico “choque tecnológico” equivale ao
conjunto de fatores tidos como fora da influência das firmas individuais da
economia (Hansen, 1994: 4).
522  R. Econ. contemp., Rio de Janeiro, 9(3): 509-554, set./dez. 2005
Os primeiros modelos RBC possuíam uma estrutura relativamente sim-
ples.11 Em geral, considerava-se que todas as decisões dos agentes da econo-
mia pudessem ser descritas a partir das decisões de um agente representati-
vo que vive infinitamente e que maximiza uma função utilidade do seguinte
tipo:
∞
E Σ βtu(Ct , Lt) (1)
t = 0
onde Ct e Lt representam o consumo e o lazer do agente, respectivamente.
A hipótese de que o agente vive indefinidamente pode ser vista como uma
situação em que os agentes preocupam-se com o bem-estar de gerações fu-
turas (embora preocupem-se mais com o bem-estar da geração presente, o
que é denotado a partir da taxa de desconto intertemporal β, com 0 < β < 1).
A dotação inicial de tempo do agente pode ser normalizada para a uni-
dade, tendo-se que Lt + Nt = 1, onde Nt representa o fator trabalho (número
de horas trabalhadas pelo agente). Essa última expressão pode ser vista
como a restrição de tempo do agente. Outra restrição com a qual o agente se
defronta é a seguinte:
Ct + It ≤ Yt  (2)
Ou seja, o agente representativo dessa economia pode alocar sua renda
entre consumo, Ct e/ou investimento, It (caso de uma economia fechada e
sem governo). Especificamente, vale a seguinte relação:
Ct + It = F (Zt , Kt , Nt) = rtKt + wtNt  (2')
onde a produção pode ser representada a partir de uma tecnologia descrita
pela função F (.), com Kt e Nt denotando os fatores capital e trabalho, res-
pectivamente. O termo Zt denota um índice agregado da tecnologia vigente
na economia. Os termos r e w equivalem às remunerações dos fatores capi-
tal e trabalho (taxas de aluguel e salários). Considera-se a existência de mer-
cados competitivos, com o agente tomando os preços (r e w, no caso) como
dados. O agente representativo defronta-se com o problema de maximizar a
função-utilidade (1), sujeito à restrição de recursos descrita em (2'), com
essa restrição sendo válida ao longo do tempo.
As firmas dessa economia também atuam em um ambiente competitivo,
buscando maximizar a seguinte função-lucro:
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F (Zt , Kt , Nt) – rtKt – wtNt  (3)
A evolução do estoque de capital da economia, por sua vez, é descrita a
partir da seguinte lei de movimento:
Kt + 1 = (1 – δ)Kt  + It  (4)
onde Kt e Kt + 1 representam, respectivamente, os estoques de capital dos pe-
ríodos atual e futuro da economia, enquanto o termo It representa investi-
mento.
O choque tecnológico incidente sobre a economia pode ser descrito a
partir de um processo auto-regressivo de primeira ordem (AR[1]):
Zt + 1 = ρZt + εt + 1  (5)
com Zt representando o choque tecnológico, enquanto que εt equivale ao
componente, aleatório desse choque (“inovações”), sendo independente e
identicamente distribuído ao longo do tempo, com média zero e variância
constante, σ2 (εt ˜ i.i.d.[0, σ
2]). O termo ρ capta a persistência do choque
tecnológico, sendo considerado, em geral, como tendo um valor menor ou
igual à unidade (0 < ρ ≤ 1).
Enquanto a equação (1) representa o lado das famílias dessa economia
(via descrição de suas preferências em termos agregados), a função de pro-
dução F (.) e a equação (3) denotam o lado das firmas. O aspecto dinâmico
do modelo é representado pelas leis de movimento descritas a partir das
equações (4) e (5). Choques tecnológicos afetam as decisões agregadas do
agente representativo, acabando por gerar oscilações semelhantes a ciclos
nas variáveis consumo, investimento, produção e horas trabalhadas. É par-
tindo de esquemas simplificados como este que os modelos RBC iniciais
buscavam analisar os efeitos de choques reais sobre a economia.
Kydland e Prescott (1982) partem de uma versão modificada do modelo
neoclássico de crescimento, com choques de produtividade incidentes so-
bre uma economia sem imperfeições e com um agente representativo com
expectativas racionais. Adicionalmente, os autores fazem duas hipóteses bá-
sicas relacionadas aos mecanismos de propagação de choques pela econo-
mia, que são as seguintes:
(a) Projetos de investimento em capital tornam-se plenamente produti-
vos apenas após um certo período de tempo, no caso, quatro trimes-
tres (hipótese “time-to-build”).12
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(b) O lazer do agente na função utilidade é representado a partir de uma
combinação de horas de lazer dos períodos atual e passado.13
No modelo, o agente apenas observa um indicador de produtividade e,
com base nesse indicador e em outras variáveis agregadas, toma decisões
relacionadas ao volume de investimento a ser feito na economia, bem como
à quantidade de tempo alocada na produção de bens.
Modelos como esse não possuem solução analítica, com o procedimento
padrão de resolução equivalendo ao uso de técnicas de aproximação numé-
rica. Seguindo as recomendações de Lucas (1980), os valores dos parâme-
tros do modelo são escolhidos a partir de resultados de estudos microeco-
nométricos, observações relacionadas ao crescimento de longo prazo e
valores presentes nas Contas Nacionais. No caso, o pesquisador, baseado
em informações preexistentes, escolhe valores para os principais parâme-
tros do modelo. Assim, Kydland e Prescott (1982: 1.363, tabela 1) reportam
valores específicos para os principais parâmetros relacionados a formas
funcionais específicas de expressões como (1), (2), (2'), (4) e (5) descritas
acima. Os demais parâmetros livres do modelo são escolhidos de modo a
gerarem uma correspondência — tão próxima quanto possível — entre as
economias real e artificial em termos das estatísticas supracitadas. Esse pro-
cesso de escolha de parâmetros em modelos RBC ficou conhecido como
“calibração”, sendo também usado em outras áreas da economia.
Então, a partir de um programa de computador, é construída uma eco-
nomia artificial, onde os dados gerados são logaritmizados e filtrados pelo
procedimento de Hodrick-Prescott (Hodrick e Prescott, 1997),14 além de se
considerar uma economia com o mesmo número de períodos da economia
real. Em seguida, são feitas simulações onde o computador gera várias séries
de valores distintos do choque tecnológico — medido via o desvio-padrão
de um índice de produtividade calculado para a economia real, no caso —
que incidem sobre a economia artificial, o que resulta em diversas trajetó-
rias para as séries artificiais do modelo, para então serem calculadas médias
de estatísticas relacionadas a essas simulações. Faz-se isto de modo a facili-
tar a comparação entre as economias real e artificial.15
A adequação empírica do modelo é feita a partir da comparação dos se-
gundos momentos (desvios-padrão e coeficientes de correlação) das econo-
mias real e artificial. Quanto mais próximos forem esses valores, melhor
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será o ajuste do modelo, com a economia artificial sendo capaz de “imitar”
de maneira acurada o comportamento da economia real em questão. Por
outro lado, valores destoantes dessas estatísticas apontam para a necessida-
de de modificações no modelo original.
Valendo-se dos métodos de solução descritos acima, os autores simulam
uma economia artificial, comparando seus resultados com estatísticas cal-
culadas para os Estados Unidos ao longo do período 1950-1979. Seus resul-
tados são ilustrados na tabela 3.
No caso dessa tabela, o valor do desvio-padrão para os níveis de produto
das duas economias consideradas (a real e a artificial) é o mesmo, pois a
variância do choque de produtividade incidente sobre as variáveis do mo-
delo é escolhida de modo a garantir a condição de que a volatilidade da série
de produto gerada seja igual à volatilidade do produto na economia real.16
De acordo com os resultados contidos na tabela 3, podemos observar
que as variáveis agregadas da economia artificial apresentam um padrão
Tabela 3: Resultados de Kydland e Prescott (1982) para a economia americana
Variável Economia americana Economia artificial
(a) (b) (a) (b)
Produto real 1.8 1.00 1.8 1.00
(.23)
Consumo 1.3 .74 .63 .94
(.09) (.01)
Investimento 5.1 .71 6.45 .80
(.62) (.04)
Estoques 1.7 .51 2.00 .39
(.20) (.06)
Capital .7 -.24 .63 –.07
(.08) (.06)
Horas 2.0 .85 1.05 .93
(.13) (.01)
Produtividade 1.0 .10 .90 .90
(.10) (.02)
Fonte: Kydland e Prescott (1982: 1.364-1.365, tabelas 3 e 4 ).
Notas:
(1) Os dados usados para calcular as estatísticas acima possuem periodicidade trimestral, englobando o período 1950:1-1979:2.
Todos os dados estão em escala logarítmica, tendo sido suavizados pelo filtro de Hodrick-Prescott.
(2) A coluna (a) corresponde aos valores dos desvios-padrão calculados para as variáveis consideradas, expressos em percentagem.
(3) A coluna (b) exibe a correlação de cada variável com o produto real.
(4) O termo horas serve para designar o total de horas trabalhadas na economia, representando o fator trabalho, no caso.
(5) No caso da economia artificial, valores em parênteses equivalem aos erros-padrão das estatísticas calculadas.
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qualitativo semelhante ao da economia real. O consumo, por exemplo, é
menos volátil do que o produto (valores do desvio-padrão de 1.3 e .63 nas
economias real e artificial, respectivamente), apresentando um padrão pró-
cíclico (coeficientes de correlação de .74 e .94, respectivamente). O inves-
timento, por sua vez, é cerca de três vezes mais volátil do que o produto em
ambas as economias, também apresentando um padrão pró-cíclico. Essas
variáveis apresentam, no caso da economia simulada, um padrão bastante
similar ao da economia real, ressaltando tanto o padrão suave do consumo
quanto o comportamento volátil do investimento no curto prazo, dois fatos
estilizados importantes dos ciclos de negócios. Apesar do bom ajuste quali-
tativo da maior parte das variáveis da economia artificial, ainda persistem
algumas diferenças em termos quantitativos, conforme é o caso das variá-
veis consumo, horas e produtividade. Segundo a metodologia RBC , são des-
toâncias desse tipo que acabam por sugerir a necessidade de modificações
do modelo em questão. De qualquer forma, a partir de um modelo relativa-
mente simples, Kydland e Prescott conseguiram obter resultados surpreen-
dentes, com a economia artificial por eles criada exibindo um padrão cíclico
semelhante em algumas dimensões com a economia americana ao longo do
período considerado.
Apesar de sua adequação empírica relativamente boa — segundo o crité-
rio proposto pelos autores —, o modelo de Kydland e Prescott (1982) ainda
deixava algumas questões relevantes em aberto: primeiramente, como ex-
plicar a ocorrência de choques tecnológicos em escala agregada, capazes de
afetar a economia como um todo (já que choques de produtividade equiva-
liam à única fonte de flutuações em seu modelo)? Outro problema dizia res-
peito ao mercado de trabalho: no caso, flutuações no emprego eram vistas
como respostas ótimas dos agentes aos choques incidentes na economia ar-
tificial, que fariam variar livremente o montante de horas ofertadas a partir
de um processo de substituição intertemporal de trabalho. Entretanto, a
evidência empírica relacionada a esse tipo de processo aponta na direção de
valores baixos para as elasticidades de substituição intertemporal estimadas
(ver Card, 1991, por exemplo). A resolução desses problemas adicionais já
constituiria, por si só, motivação suficiente para a elaboração de modelos
mais refinados.
Uma abordagem distinta à de Kydland e Prescott (1982) é a de Long e
Plosser (1983). Partindo de um modelo multissetorial da economia, esses
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autores consideram as decisões relacionadas aos planos de consumo e pro-
dução de um agente representativo (por eles denominado “Robinson
Crusoé”). Além de basearem-se em dados de matrizes insumo-produto, os
autores consideram formas funcionais específicas distintas daquelas consi-
deradas originalmente por Kydland e Prescott (1982), realizando simula-
ções para diversos setores da economia americana. Basicamente, esses au-
tores querem demonstrar como choques de produtividade específicos a
setores isolados da economia artificial por eles considerada acabam trans-
formando-se em oscilações em torno do steady-state da economia seme-
lhantes a ciclos de negócios.17
 Long e Plosser (1983) obtiveram um resultado que causou certa contro-
vérsia quando da publicação de seu artigo, dada a visão dominante em ter-
mos de política econômica na época. Essa conclusão dizia respeito ao fato
de as flutuações econômicas, no caso desse modelo específico, não serem ti-
das como redutoras de bem-estar social, já que são vistas como um aspecto
natural de uma economia de mercado. Por causa desse fato, os autores de-
monstram certo ceticismo em relação à política econômica como forma de
combate às flutuações. Concluem seu artigo da seguinte forma:
(…) although equilibrium Real-Business-Cycle models of the type we sug-
gest are capable of generating business-cycle-like behavior, we do not claim
to have isolated the only explanation for fluctuations in real activity. We do
believe, however, that models of this type provide a useful, well-defined
benchmark for evaluating the importance of other factors (e.g., monetary
disturbances) in actual business-cycle episodes. (Long e Plosser, 1983:
68)
Essa ressalva apenas confirma o caráter exploratório das abordagens ini-
ciais sobre o tema, bem como o fato de os autores terem clara consciência
das limitações de seu modelo.18
Procurando quantificar a importância de choques tecnológicos na gera-
ção das flutuações econômicas, Prescott (1986a) utiliza o resíduo de Solow
(Solow, 1957) como proxy para choques desse tipo incidentes sobre uma
economia artificial. Partindo-se de uma função de produção Cobb-Douglas
Yt = Zt Kt
θ Nt
1 – θ, temos que o resíduo de Solow pode ser representado pela
fórmula:
 ∆zt = ∆yt – θ∆kt – (1 – θ)∆nt (6)
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onde os termos yt , nt e kt denotam o logaritmo natural das variáveis produto
(Y), trabalho (N) e capital (K), respectivamente (variáveis expressas em pri-
meiras-diferenças). Os termos θ e (1 – θ) correspondem às participações
dos fatores capital e trabalho na renda (assumindo-se um mercado compe-
titivo de fatores de produção, bem como a hipótese de retornos constantes
de escala na função de produção agregada). Ou seja, o resíduo equivale à
variação percentual do produto menos a variação percentual dos fatores de
produção, com estes sendo ponderados por sua participação na renda. Em
última instância, o resíduo pode ser visto como uma medida de produtivi-
dade, sendo também conhecido como “produtividade total dos fatores”
(PTF).19
Utilizando uma medida do resíduo de Solow para a economia america-
na, Prescott analisou os efeitos de um choque tecnológico com as mesmas
propriedades estatísticas da medida relacionada à economia real (coeficien-
te de autocorrelação de primeira ordem e variância das inovações) sobre
uma economia artificial. Os resultados obtidos também revelaram-se sur-
preendentes: no caso, o resíduo de Solow seria responsável por cerca de
75% das flutuações econômicas nos Estados Unidos ao longo do período
pós-guerra. Este resultado gerou bastante controvérsia na época de publica-
ção do artigo, uma vez que parecia favorecer de forma considerável a hipó-
tese acerca da importância de fatores reais na geração de flutuações econô-
micas, em detrimento de fatores nominais como a moeda, por exemplo,
tida até então como extremamente importante nesse processo.20
 Além dessa conclusão controversa, o autor também conclui que (Pres-
cott, 1986a: 21):
(a) A teoria está à frente da mensuração (daí o título de seu artigo,
“Theory Ahead of Business Cycle Measurement”), no sentido de que
os desvios remanescentes entre a teoria e os fatos reais poderiam de-
saparecer caso as variáveis econômicas fossem mensuradas de acor-
do com a teoria.
(b) Esforços custosos na direção de uma política de estabilização ten-
dem a ser vistos, segundo o autor, como contraproducentes, já que
flutuações econômicas, no caso dos modelos em questão, represen-
tam respostas ótimas diante da incerteza relacionada à taxa de mu-
dança tecnológica.
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(c) Deve-se atentar não apenas para as flutuações do produto em si, mas
também para os determinantes da taxa média de avanço tecnológico.
Até o presente momento, foram descritas as principais hipóteses e os re-
sultados de três dos mais influentes artigos RBC produzidos ao longo da dé-
cada de 1980. Dado o fato de esses esforços de pesquisa terem resultado em
conclusões tão radicais, seria de se esperar que fossem severamente critica-
dos. E foi exatamente isto que ocorreu na época, conforme evidencia o de-
bate Prescott-Summers, exposto abaixo.21
4. CRÍTICAS INICIAIS
Assim como o volume de produção relacionada à agenda RBC aumentou
consideravelmente com o tempo, o mesmo ocorreu em termos das críticas
direcionadas a esses modelos. Por causa desse fato, fazemos abaixo uma di-
visão das principais críticas feitas desde meados da década de 1980 em críti-
cas teóricas e empíricas, basicamente. Do mesmo modo, expomos alguns
dos refinamentos teóricos elaborados em resposta a essas críticas.
4.1 Críticas teóricas
Um problema básico relacionado aos modelos RBC descritos até agora diz
respeito ao papel dos choques tecnológicos no modelo. Em geral, apesar das
distintas formas de caracterização de choques dessa natureza, esses eram
tidos como a fonte principal (ou até mesmo única) de flutuações nos pri-
meiros modelos RBC. Além disso, dada a forma de verificação empírica em-
pregada nesses modelos e as conclusões daí advindas, os modelos RBC aca-
baram por gerar enorme controvérsia no meio acadêmico. Na segunda
metade da década de 1980, esses modelos sofreram críticas maciças, espe-
cialmente de alguns economistas ligados à tradição macroeconômica key-
nesiana.
Summers (1986) equivale à primeira dessas críticas, tendo se tornado a
mais conhecida. Basicamente, esse autor argumenta que a análise de Pres-
cott (1986a) revela-se falha em quatro níveis:22
(a) a escolha dos parâmetros;
(b) a origem dos choques tecnológicos incidentes sobre a economia arti-
ficial;
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(c) a ausência de preços;
(d) a ausência de falhas de intercâmbio.
Dos quatro itens citados acima, aquele que se revelou como o mais pro-
blemático foi o item (b), podendo ser visto como uma espécie de “calca-
nhar-de-aquiles” da literatura RBC da época, conforme citam King e Rebelo
(2000). Afinal de contas, apesar de períodos de prosperidade poderem estar
associados à ocorrência de choques tecnológicos que gerem progresso téc-
nico, como explicar a ocorrência de recessões sem ter de justificá-las com
base em um retrocesso tecnológico, um fenômeno tido como inaceitável
pela maior parte dos economistas? De acordo com Summers (1986: 25),
(...) the finding that measured productivity frequently declines is difficult to
account for technologically. What are the sources of technical regress?
Para esse autor, o uso do resíduo de Solow como proxy para choques
tecnológicos em modelos RBC é inadequado, uma vez que tais estimativas
podem estar contaminadas pelo que convencionou-se denominar “ente-
souramento de trabalho” (labor-hoarding, em inglês) na literatura especia-
lizada sobre economia do trabalho. Segundo essa última hipótese, a produ-
tividade da economia como um todo tenderia a diminuir ao longo de um
período recessivo porque as firmas, receosas em demitir sua mão-de-obra,
manteriam alguns de seus trabalhadores ainda empregados, mesmo que
não houvesse muito serviço a ser feito, com estes podendo executar serviços
que não podem ser facilmente mensurados (como limpeza do estabeleci-
mento e organização de estoques, por exemplo). Em períodos de expansão,
essa mão-de-obra “armazenada” passaria a produzir com maior esforço, o
que explicaria o aumento do nível de produto sem um aumento correspon-
dente no fator trabalho, superestimando a importância dos choques de pro-
dutividade.23 Adicionalmente, Summers (1986: 25) apóia-se na evidência
contida em Fay e Medoff (1985), em que os autores, a partir de questionári-
os distribuídos a gerentes de diversas firmas manufatureiras americanas,
concluem pela ocorrência de labor-hoarding nessas firmas.
Em sua réplica a Summers (1986), Prescott (1986b) argumenta que, em
relação à natureza dos choques tecnológicos em seu modelo, tem-se que tais
choques não ocorrem de forma larga e abrupta, mas são, na verdade, cho-
ques pequenos que ocorrem de forma gradual. O autor ainda faz uma res-
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salva em relação à elevada proporção da contribuição dos choques tecno-
lógicos:
That theory predicts one factor has a particular nature and magnitude does
not imply that theory predicts all other factors are zero. I only claim that
technology shocks account for more than half the fluctuations in the post-
war period, with a best point estimate near 75 percent. This does not imply
that terms of trade, and shocks to the technology of exchange had no effect
in that period. (Prescott, 1986b: 29)
Quanto à questão de labor-hoarding levantada por Summers (1986),
Prescott (1986b: 32) argumenta que esse fenômeno pode atuar em uma di-
reção contrária àquela sugerida pelo primeiro autor. No caso, pela possibili-
dade de o fator trabalho ser considerado como um fator quase-fixo de pro-
dução, no sentido proposto originalmente por Oi (1962), tem-se que as
firmas podem, em geral, armazenar menos trabalho durante recessões. Isto
ocorreria, por exemplo, pelo fato de as firmas tornarem-se menos relutan-
tes em despedir funcionários nessas épocas, já que é mais difícil obter em-
prego ao longo de períodos recessivos. Esse argumento implica que o arma-
zenamento de mão-de-obra exibiria um padrão pró-cíclico (e não
contracíclico, conforme o raciocínio contido em Summers, 1986). O autor
volta a insistir na posição de que, na época, a teoria ainda encontrava-se à
frente da mensuração e que até Summers concorda implicitamente com
essa última afirmação:
Summers cannot be attacking the use of competitive theory and the neoclas-
sical growth environment in general. (...) He does not provide criteria for
deciding when implications of this model should be taken seriously and
when they should not be. My guess is that the reason for skepticism is not
the methods used, but rather the unexpected nature of the findings. We
agree that labor input is not that precisely measured, so neither is techno-
logical uncertainty. In other words, we agree that theory is ahead of business
cycle measurement. (Prescott, 1986b: 32)
Mankiw (1989) também critica os resultados de Prescott (1986a), embo-
ra suas críticas estejam mais direcionadas à agenda RBC como um todo. Ao
questionar algumas das conclusões de Prescott (1986a), Mankiw (1989) cal-
culou taxas de variação do produto e do resíduo de Solow para a economia
americana ao longo do período 1948-1985, com a série do resíduo calculada
por esse autor exibindo um padrão nitidamente pró-cíclico, apresentando
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tanto variações positivas quanto negativas ao longo do período considerado
(Mankiw, 1989: 84, figura 1). Embora no período anterior à análise (início
da década de 1940) o resíduo tenha apresentado um crescimento médio de
cerca de 7,6% ao ano — o que poderia levar à conclusão de ocorrência de
choques de oferta/produtividade na época —, o autor argumenta que o au-
mento associado do produto no período deveu-se provavelmente a gastos
do governo relacionados à preparação do país para o ingresso na Segunda
Guerra Mundial, um fenômeno tido como um choque de demanda, na ver-
dade.
Um aspecto especialmente problemático dos primeiros modelos RBC re-
laciona-se ao mercado de trabalho, uma vez que esses modelos baseavam-se
em mecanismos de propagação que supunham um alto grau de substituição
intertemporal de trabalho por parte dos trabalhadores, outra hipótese tida
muitas vezes como injustificável por certos autores. Além disso, checando-
se novamente a tabela 3 acima, que contém os resultados de Kydland e Pres-
cott (1982), podemos notar alguns fatos relacionados a esse mercado, con-
forme ressaltado por Stadler (1994: 1.757):
(a) O fato de que modelos RBC como o de Kydland e Prescott (1982)
prevêem uma volatilidade do fator trabalho bem inferior àquela ob-
servada na realidade (cerca de 50% inferior, no caso). Este fato tam-
bém é conhecido como o “enigma da variabilidade do emprego”.
(b) Se choques tecnológicos realmente causam o ciclo, então as variáveis
emprego e produtividade deveriam ser positivamente correlaciona-
das, embora, na realidade, ocorra exatamente o contrário: produtivi-
dade e emprego tendem a ser, em geral, negativamente correlaciona-
dos (resultados não reportados na tabela). Este fato é conhecido
como o “enigma da produtividade”.
(c) Se choques tecnológicos equivalem ao principal fator gerador de flu-
tuações econômicas, então a correlação entre medidas de produtivi-
dade e produto deveria ser alta. Entretanto, essa correlação costuma
ser moderada na prática (ficando no intervalo de .4 a .6 para os Esta-
dos Unidos). Os resultados de Kydland e Prescott (1982), no entan-
to, apontam para uma correlação em torno de .9.
Os dois primeiros fatos são, em geral, tidos como os mais importantes,
tendo dado origem a enigmas empíricos. Os desenvolvimentos ocorridos,
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relacionados ao mercado de trabalho em modelos RBC, concentraram-se,
em sua maior parte, nesses enigmas.
Inspirado no enigma de variabilidade do emprego e no fato de que a
maior parte das flutuações no fator trabalho, no caso da economia america-
na, deve-se a variações na quantidade de trabalhadores empregados (“mar-
gem extensiva”), em vez de variações nas horas ofertadas (“margem intensi-
va”), Hansen (1985) desenvolve um modelo RBC no qual introduz uma
não-convexidade no conjunto de possibilidades de produção dos agentes,
de modo que estes passam a ter a possibilidade de trabalhar em período in-
tegral ou de ficarem desempregados (“modelo de trabalho indivisível”).
Para contornar o fato de o conjunto de possibilidades de consumo não ser
convexo, o autor introduz a hipótese de que os agentes do modelo devem
escolher loterias (em vez de horas trabalhadas), com os indivíduos na eco-
nomia deparando-se com uma probabilidade de estarem empregados a ca-
da período. A principal conclusão teórica advinda desse modelo diz respeito
ao fato de ser possível obter uma elasticidade de substituição entre lazer e
consumo ao longo de diferentes períodos que é infinita no caso do agente
representativo da economia, embora os agentes individuais ainda exibam
um valor relativamente baixo para essa elasticidade, um fato condizente
com a evidência empírica.
Kydland e Prescott (1991a), por sua vez, consideram um modelo com
variações em ambas as margens (intensiva e extensiva), chegando a um re-
sultado no qual cerca de 70% das flutuações ocorridas nos Estados Unidos
ao longo do período 1954-1988 poderiam ser vistas como decorrentes de
flutuações no resíduo de Solow, um valor ligeiramente menor do que aque-
le reportado originalmente por Prescott (1986a).24
Christiano e Eichenbaum (1992), partindo do enigma da produtividade
e da controvérsia Dunlop-Tarshis,25 elaboram um modelo em que permi-
tem, além da ocorrência de choques tecnológicos, choques nos gastos do
governo (ou seja, choques de demanda agregada). No caso, esses choques
atuariam no sentido de gerar deslocamentos da curva de oferta de trabalho
que pudessem contrabalançar deslocamentos da curva de demanda por
trabalho gerados a partir de choques tecnológicos. Com isto ocorrendo, ha-
veria a possibilidade de o modelo obter uma menor correlação horas-pro-
dutividade, em acordo com a evidência empírica usual. O modelo desses
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autores, estimado a partir de uma versão modificada do método generaliza-
do de momentos (General Method of Moments – GMM), tende a apresen-
tar uma performance superior em relação a modelos RBC tradicionais, em-
bora permaneça o enigma citado.
Hansen e Wright (1992), partindo dos enigmas citados, analisam os re-
sultados decorrentes de um modelo RBC standard e de quatro extensões
usuais na literatura (preferências não-separáveis, trabalho indivisível, cho-
ques nos gastos do governo e produção doméstica). Os resultados obtidos
por esses últimos autores demonstram que as diferentes versões dos mode-
los considerados conseguem representar adequadamente algumas dimen-
sões do mercado de trabalho norte-americano, embora nenhum modelo
seja capaz de replicar a correlação horas-produtividade contida nos dados.
Mais especificamente, algumas das diferentes extensões podem auxiliar na
resolução do enigma da variabilidade do emprego, embora nenhuma delas
seja capaz de resolver o enigma da produtividade.
4.2 Críticas empíricas
Tentativas pioneiras de verificação empírica de modelos RBC a partir do uso
de técnicas econométricas convencionais equivalem aos trabalhos de Ei-
chenbaum e Singleton (1986) e Altug (1989). No caso do primeiro trabalho,
os autores buscam verificar a adequação empírica de modelos do gênero a
partir de uma série de procedimentos envolvendo a estimação de modelos
de vetores auto-regressivos (VARs) e a realização de testes de Granger-cau-
salidade relacionando variáveis reais e nominais (especialmente medidas
monetárias agregadas). Seus resultados demonstram a pouca importância
de choques monetários sobre a volatilidade do produto americano no pe-
ríodo pós-guerra. Ainda assim, os autores concluem que esta evidência não
é, por si só, suficiente para fornecer uma base empírica sólida a modelos
RBC. Altug, por sua vez, representa uma tentativa inovadora de verificação
das propriedades empíricas desses modelos. No caso, a autora realiza esti-
mações a partir do método de máxima-verossimilhança, procurando che-
car a adequação do modelo de Kydland e Prescott (1982). Seus resultados
apontam para problemas relacionados ao fato de se considerar apenas um
choque (tecnológico) nesse modelo, especialmente no tocante ao padrão
da variável horas per capita. Ainda assim, a autora demonstra que a hipótese
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de preferências separáveis ao longo do tempo é consistente com seus re-
sultados.
Hall (1988, 1990), utilizando dados desagregados da indústria norte-
americana ao longo do período 1953-1984, desenvolve uma abordagem
dual relacionada ao resíduo de Solow para checar a validade empírica de
duas hipóteses básicas: (a) a igualdade entre preço e custo marginal, e (b) a
ocorrência de retornos constantes de escala para essas indústrias.26 O autor
baseia sua análise na proposição denominada “propriedade de invariância
do resíduo de Solow”, que diz que
(...) Under competition and constant returns to scale, the Solow residual is
uncorrelated with all variables known neither to be causes of productivity
shifts nor to be caused by productivity shifts. (Hall, 1988: 924)
A partir daí, a lógica de seu teste é relativamente simples: basta verificar
se as medidas do resíduo de Solow para os diversos grupos industriais que o
autor considera não são correlacionadas com variáveis instrumentais pre-
viamente escolhidas. Ou seja, a hipótese de identificação do autor é que mu-
danças efetivas na produtividade não são correlacionadas com movimentos
nas variáveis instrumentais consideradas, podendo-se, em última instância,
testar conjuntamente as hipóteses de competição e retornos constantes de
escala a partir do teste da hipótese de que a covariância do resíduo de Solow
com o instrumento considerado seja nula. No caso, Hall (1988, 1990) consi-
dera três variáveis instrumentais: gastos militares, preços internacionais do
petróleo e o partido político de presidentes americanos. Seus resultados
apontam para a rejeição conjunta das hipóteses testadas, pelo fato de o resí-
duo de Solow mostrar-se correlacionado com as variáveis instrumentais
consideradas. Na verdade, dada a lógica do teste empregado, caso o preço
exceda o custo marginal na indústria, então o resíduo de Solow poderá exi-
bir um padrão pró-cíclico mesmo que a tecnologia de produção subjacente
permaneça inalterada, o que demonstra sua inadequação como proxy para
choques tecnológicos em modelos RBC.
Apesar de esse estudo ter conseqüências diretas para a área de organiza-
ção industrial (uma vez que implica que a indústria norte-americana pode
ser caracterizada por um ambiente de concorrência imperfeita onde vigo-
ram retornos crescentes de escala), sua implicação principal no caso presen-
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te diz respeito ao fato de que o resíduo de Solow não é uma medida plena-
mente exógena — conforme sugerido em nível teórico em alguns modelos
RBC —, dada a sua correlação com as variáveis citadas.
Relacionado a essa última questão, há o estudo de Evans (1992), que
procurou testar a precedência temporal de algumas variáveis macroeconô-
micas sobre o resíduo de Solow para os Estados Unidos ao longo do período
1957-1983. Usando dados trimestrais, o autor realiza testes de Granger-cau-
salidade envolvendo uma medida de PTF e diversas variáveis macroeconô-
micas (conceito M1 de moeda, taxas de juros, índice de preços ao consumi-
dor, gastos do governo e preços do petróleo). Para que a endogeneidade do
resíduo de Solow seja comprovada, basta, segundo esse autor, que alguma
das variáveis macroeconômicas citadas Granger-cause o resíduo de Solow.
A partir de diferentes especificações, dois resultados básicos emergem: (a) o
conceito de moeda empregado (M1), as taxas de juros e os gastos do gover-
no Granger-causam a medida de PTF empregada no estudo; e (b) uma parte
substancial dos impulsos relacionados à PTF (entre 25% e 50%) pode ser
atribuída a variações de demanda agregada.
Por outro lado, interessados em estudar o fenômeno de retornos cres-
centes de curto prazo do fator trabalho (Short-Run Increasing Returns to
Labor – SRIRL), Bernanke e Parkinson (1991) analisam uma amostra de dez
indústrias manufatureiras americanas ao longo do período entre guerras.
A intuição de seu teste é a seguinte: partindo do princípio de que a Grande
Depressão americana não poderia ter sido causada por choques tecnológi-
cos, os autores comparam a evolução de medidas industriais de produtivi-
dade ao longo desse período e no período pós-guerra. Se a abordagem RBC
for, de fato, uma aproximação válida para o período pós-guerra, então seria
de se esperar que o resíduo de Solow e o produto exibiriam movimentos na
mesma direção apenas ao longo desse período, não sendo válido o mesmo
raciocínio ao longo da Grande Depressão. Pela dificuldade de obtenção de
dados para o primeiro período, os autores acabam utilizando uma medida
de produtividade do trabalho como proxy para choques de produtividade.
Seus resultados demonstram que as medidas de produto e de produtividade
consideradas apresentam uma correlação maior ao longo da Grande De-
pressão do que no período pós-guerra, o que acaba colocando em dúvida a
validade empírica de modelos RBC.
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Eichenbaum (1991) questiona a evidência empírica relacionada a mode-
los RBC baseada exclusivamente em resultados advindos do procedimento
de calibração, colocando que essa evidência é extremamente frágil a ponto
de ter alguma validade. Especificamente, o autor atenta para o elevado grau
de incerteza amostral associado a parâmetros fundamentais de modelos do
gênero (como o parâmetro ρ, por exemplo, que mede a persistência do cho-
que tecnológico nesses modelos). Ao mesmo tempo, demonstra que um
modelo RBC típico pode explicar algo entre 5% e 200% da variância do pro-
duto agregado, o que apenas confirma o alto grau de incerteza amostral as-
sociado a esses modelos.27
Baseando-se em técnicas de cointegração, King et al. (1991) testam a
existência de uma tendência comum inerente às flutuações de diversas sé-
ries macroeconômicas americanas (produção, consumo e investimento).
No caso, a confirmação da existência de uma tendência comum poderia ser
vista como uma validação empírica de modelos RBC, uma vez que flu-
tuações nesses modelos são geradas a partir de uma tendência estocástica
comum advinda dos efeitos acumulados de choques de produtividade. Os
resultados obtidos por esses autores tanto favorecem quanto refutam mo-
delos RBC. Apesar de inicialmente detectarem a presença de uma tendência
estocástica comum para as séries consideradas, o poder explicativo dessa hi-
pótese é consideravelmente menor uma vez que variáveis adicionais (moe-
da, nível de preços e taxa de juros nominal) são incorporadas nos sistemas
estimados.
Dadas as especulações de Summers (1986) e Mankiw (1989) a respeito
da possibilidade de as estimativas do resíduo de Solow contidas em Prescott
(1986a) serem afetadas pelo fenômeno de labor-hoarding, alguns autores
desenvolveram abordagens alternativas, procurando verificar a validade
empírica dessa possibilidade. Além de afetar medidas de produtividade, esse
fenômeno pode ajudar a explicar o enigma da produtividade, uma vez que
permite às firmas da economia ajustarem o fator trabalho efetivo sem ne-
cessariamente alterarem o nível de emprego, o que tende a reduzir a corre-
lação entre a produtividade e o fator trabalho.
Shea (1992) elabora um teste criativo para verificar a ocorrência de la-
bor-hoarding na indústria manufatureira norte-americana. Para tanto, o
autor usa como proxy uma taxa de acidentes no trabalho. Sua hipótese de
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identificação, no caso, é a seguinte: como acidentes desse tipo só acontecem
quando os indivíduos estão de fato trabalhando, é provável que aumentos
na taxa de acidentes reflitam aumentos na intensidade de execução do tra-
balho. Assim, se o esforço-hora dos trabalhadores for pró-cíclico, é provável
que o mesmo seja válido para a taxa de acidentes. Realizando estimações
que controlam outros efeitos relacionados à jornada de trabalho (volume de
horas extras e taxas de contratação/demissão de trabalhadores), o autor
chega à conclusão de que o esforço dos trabalhadores nessa indústria é, de
fato, pró-cíclico; uma evidência favorável à hipótese de labor-hoarding. En-
tretanto, um problema básico com o esquema de identificação adotado pelo
autor diz respeito à possibilidade de a taxa de acidentes ser pró-cíclica, mes-
mo que o esforço seja acíclico, conforme é o caso de situações envolvendo
horas extras, em que o cansaço dos trabalhadores pode aumentar o número
reportado de acidentes sem que necessariamente ocorra um aumento na in-
tensidade com que o trabalho é executado.
Burnside, Eichenbaum e Rebelo (1993) e Burnside e Eichenbaum
(1996), por sua vez, checam a sensibilidade de medidas de PTF ao fenômeno
de labor-hoarding e a variações na utilização da capacidade instalada, res-
pectivamente. Ambos os artigos valem-se de uma versão modificada do mé-
todo generalizado dos momentos (GMM).
No caso do primeiro artigo, os autores, partindo da hipótese de identifi-
cação de que inovações nos choques tecnológicos são independentes de ino-
vações nos gastos do goveno, estimam a fração da variância do resíduo de
Solow que se deve ao fenômeno de labor-hoarding. Os resultados obtidos
demonstram que uma parcela considerável das flutuações no resíduo de
Solow deve-se a comportamentos do tipo labor-hoarding, com modelos
RBC superestimando o papel desempenhado por choques tecnológicos no
curto prazo.
Em Burnside e Eichenbaum (1996), os autores investigam a importân-
cia, em termos quantitativos, de taxas de utilização da capacidade instalada
(vistas aqui como uma forma de factor-hoarding) para modelos RBC. Seus
resultados, além de demonstrarem a importância desse fator como meca-
nismo de propagação de choques nesses modelos, também demonstram
que, no caso de taxas de utilização variáveis ao longo do tempo, a volatili-
dade de choques tecnológicos necessária para a geração de ciclos passa a ser
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consideravelmente inferior em comparação a modelos RBC standard (cerca
de 33% inferior). No caso, as taxas de utilização passam a ser variáveis en-
dógenas do modelo, o que faz com que ocorram diferenças significativas
entre o choque tecnológico efetivo (não observável) e o resíduo de Solow
mensurado (observável). Ou seja, em ambas as ocasiões os autores con-
cluem que modelos RBC usuais tendem a superestimar a proporção da vari-
abilidade de choques tecnológicos responsável pela variabilidade do PNB
norte-americano.
Em Burnside, Eichenbaum e Rebelo (1996), os autores exploram mais
detalhadamente esse ponto, utilizando medidas corrigidas do resíduo de
Solow — tanto em nível agregado quanto desagregado — a partir do uso da
variável consumo industrial de energia elétrica como proxy para os serviços
do capital. Esses autores obtêm resultados em que suas medidas corrigidas,
além de apresentarem uma volatilidade consideravelmente menor do que
medidas tradicionais (cerca de 70% menor, no caso de dados trimestrais e
anuais), também não são correlacionadas com a taxa de crescimento do
produto, bem como passam a implicar menores probabilidades de regresso
tecnológico (valores em torno de 10% no caso de dados trimestrais e 0% no
caso de dados anuais).28 Esses resultados têm conseqüências diretas para
modelos RBC, uma vez que choques de produtividade passam a apresentar
uma volatilidade bem menor do que aquela suposta no caso dos modelos
iniciais do gênero. Conseqüentemente, para que choques com uma varia-
ção tão pequena possam gerar ciclos nas magnitudes usualmente observa-
das, é preciso que existam fortes mecanismos de propagação dos choques
tecnológicos iniciais sobre a economia.
Baseado em indicadores de gastos em P&D e patentes, Shea (1998) reali-
za uma análise VAR em um painel contendo 19 indústrias manufatureiras
ao longo do período 1959-1991. Seus resultados são os seguintes: choques
tecnológicos positivos geram, no curto prazo, uma resposta positiva dos
insumos de produção, embora esse padrão seja revertido no longo prazo.
Adicionalmente, choques dessa natureza não afetam de maneira significati-
va as medidas de PTF consideradas pelo autor (qualquer que seja o horizon-
te considerado). Em termos gerais, choques tecnológicos tendem a explicar
apenas uma pequena parcela da volatilidade dos insumos e da PTF no caso
de horizontes equivalentes a ciclos de negócios.
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Partindo do enigma da produtividade, Galí (1999) procura demonstrar
a inconsistência de algumas conclusões advindas de modelos RBC. Baseado
em técnicas VAR, o autor consegue realizar uma decomposição dos choques
incidentes sobre a economia em dois tipos: choques “tecnológicos” (ou de
oferta, em termos gerais) e “não tecnológicos” (ou de demanda). Seus resul-
tados básicos são os seguintes: (i) as correlações condicionais estimadas en-
tre o fator trabalho e medidas de produtividade são negativas no caso de
choques tecnológicos e positivas no caso de choques não tecnológicos;
(ii) as funções impulso-resposta estimadas exibem um padrão de declínio
persistente do fator trabalho em relação a choques tecnológicos positivos;
e (iii) a produtividade exibe um padrão de crescimento temporário em rela-
ção a choques de demanda positivos. Esses três resultados representam uma
forte evidência contra modelos RBC de primeira geração.
Outros autores obtiveram resultados semelhantes aos de Galí. Assim,
Basu, Fernald e Kimball (1998), após construírem medidas corrigidas de
PTF que levam em conta taxas variáveis de utilização dos fatores, bem como
competição imperfeita e efeitos de agregação, obtêm um resultado em que
os fatores de produção sofrem uma contração quando da ocorrência de um
choque tecnológico, somente retornando ao nível de equilíbrio inicial após
diversos anos. Segundo Galí (1999) e Basu, Fernald e Kimball (1998), uma
resposta contracionista do fator trabalho a choques tecnológicos consti-
tuiria, por si só, uma forte evidência contra modelos RBC, ao mesmo tempo
em que fortaleceria o poder explicativo de modelos baseados em preços
rígidos.
Christiano, Eichenbaum e Vigfusson (2003) argumentam que os resul-
tados obtidos por Galí devem-se a um erro de especificação básico cometi-
do por esse autor quando da estimação do modelo VAR considerado, uma
vez que medidas do fator trabalho podem ser representadas a partir de um
processo estocástico estacionário. Logo, estimações que utilizem a variável
horas em primeiras-diferenças estariam incorrendo em um problema de
sobrediferenciação (overdifferencing). Sua conclusão básica é que, uma vez
que seja levada em conta uma especificação mais condizente com o proces-
so gerador de dados da variável horas, os resultados obtidos mudam drasti-
camente. Em particular, o fator trabalho passa a exibir uma resposta positi-
va a choques tecnológicos, o que vai de acordo com as previsões advindas de
modelos RBC. Ainda assim, as demais conclusões obtidas por esses autores
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demonstram que choques tecnológicos têm uma importância pequena em
freqüências cíclicas, com sua contribuição efetiva ocorrendo para longos
horizontes de tempo, relacionados, em geral, a questões de crescimento
econômico.
Francis e Ramey (2003) questionam os resultados de Christiano, Eichen-
baum e Vigfusson (2003) a partir de diversos testes alternativos. Em parti-
cular, demonstram que o resultado principal obtido por Christiano, Ei-
chenbaum e Vigfusson (em que o fator trabalho responde positivamente a
choques tecnológicos) é obtido a um custo muito alto: VARs que levam em
conta medidas de horas trabalhadas especificadas em níveis tendem a violar
a condição de identificação básica desses modelos, nos quais choques não
tecnológicos não exercem impactos de longo prazo sobre a medida de pro-
dutividade, por construção. Esse resultado tende a reforçar a evidência con-
tida no estudo original de Galí. Adicionalmente, Francis e Ramey ressaltam
que a resposta contracionista do fator trabalho a choques tecnológicos não
precisa ser vista necessariamente como uma evidência contrária a modelos
RBC, uma vez que versões recentes desses modelos, que levam em conta cer-
tas hipóteses adicionais, também conseguem explicar esse padrão dinâmico
(por exemplo, modelos com formação de hábito no consumo e custos de
ajustamento no investimento). Embora esse debate levante diversas ques-
tões relevantes relacionadas aos principais resultados obtidos por Galí, ain-
da parece cedo para se obter algum padrão robusto a partir dos resultados
(díspares) reportados nessa literatura.29
5. APLICAÇÕES AO CASO BRASILEIRO
Nos últimos anos, a pesquisa relacionada a ciclos de negócios no Brasil vem
sendo caracterizada por valer-se cada vez mais da abordagem RBC, tanto no
sentido de verificar os principais fatos estilizados dos ciclos de negócios
quanto no de testar a adequação de modelos do gênero à economia brasilei-
ra. Os resultados obtidos, em geral, demonstram que a economia brasileira,
além de ser nitidamente mais volátil do que a economia americana, não po-
de ser razoavelmente aproximada por um modelo RBC, mesmo quando são
consideradas extensões do modelo básico, conforme é o caso de modelos
com trabalho indivisível e restrições do tipo cash-in-advance, por exemplo.
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Kanczuk e Faria (2000) tentam verificar a adequação de um modelo RBC
para a indústria brasileira. No caso, os autores consideram uma versão mo-
dificada do modelo de Hansen (1985), que contempla custos de ajustamen-
to no investimento, usando dados industriais trimestrais provenientes do
IBGE ao longo do período 1985:01-1999:03. Apesar de os resultados obtidos
indicarem que a indústria brasileira apresenta um comportamento cíclico
similar ao da economia americana, é enfatizada a sua maior volatilidade em
relação à última, bem como a menor volatilidade relativa do investimento
(em comparação ao produto) e a maior correlação consumo-renda que
ocorre no caso brasileiro. Em termos gerais, os autores consideram os resul-
tados obtidos como razoavelmente bons, demonstrando um certo otimis-
mo em relação à aplicação de modelos de equilíbrio geral dinâmico ao con-
texto nacional. A limitação básica de seu trabalho diz respeito ao fato de
estarem lidando com dados industriais, que tendem, em geral, a apresentar
uma maior volatilidade em relação à economia como um todo. Ainda as-
sim, esse estudo apresenta a vantagem de lidar com dados trimestrais, algo
condizente com a prática usual na literatura de ciclos de negócios.
Val e Ferreira (2001), valendo-se de dados anuais ao testarem a adequa-
ção de diferentes modelos RBC ao contexto brasileiro, partem de uma estra-
tégia alternativa: no caso, estimam parâmetros (via GMM) para serem usa-
dos em simulações, em vez de calibrá-los. Segundo os autores, a vantagem
desse procedimento reside no fato de ser possível confrontar os valores esti-
mados com valores calibrados, o que pode auxiliar em testes de robustez
dos modelos em questão. Além de considerarem extensões com trabalho
indivisível e restrições do tipo cash-in-advance, os autores também introdu-
zem tributos nesse último modelo, procurando ver se ocorre alguma me-
lhora significativa no ajuste do modelo em relação aos dados. Seus resul-
tados reforçam alguns dos fatos usualmente reportados para a economia
brasileira, como o fato de a série de consumo ser, em geral, consideravel-
mente mais volátil do que a série americana. Na verdade, do mesmo modo
que no estudo de Kanczuk e Faria (2000), os autores constatam que todas as
séries macroeconômicas consideradas em seu estudo são mais voláteis no
caso do Brasil do que no dos Estados Unidos. Atentam ainda para proble-
mas de mensuração das séries, especialmente no caso da série de consumo
agregado.
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O trabalho de Ellery, Gomes e Sachsida (2002) representa um esforço
pioneiro em termos agregados. Além de procurarem estabelecer fatos estili-
zados dos ciclos brasileiros nas últimas décadas, os autores, tentando con-
tornar problemas de mensuração dos dados brasileiros, constroem uma de-
talhada base de dados própria para seu estudo e simulam modelos baseados
em uma versão RBC standard e uma versão com trabalho indivisível. Dada a
inexistência de dados agregados com periodicidade trimestral, os autores
usam dados anuais para o período 1947-1998, embora acabem concentran-
do-se na análise de um período mais recente (1970-1998). A tabela 4 ilustra
os principais resultados obtidos por esses autores, que consideram também
o padrão cíclico da variável produtividade (do trabalho) em sua análise.30
Assim como no caso dos dados industriais analisados por Kanczuk e Fa-
ria (2000), é possível notar que a economia brasileira também é considera-
velmente mais volátil do que a economia americana. A versão do modelo
que inclui trabalho indivisível apresenta uma volatilidade do nível de renda
superior à da economia real (cerca de 1,33 vez). A inclusão da variável pro-
dutividade, no caso, faz com que seja possível constatarmos a ocorrência de
um dos problemas relacionados ao mercado de trabalho, conforme citado
acima, qualquer que seja a versão considerada dos modelos simulados, uma
vez que a correlação produtividade-renda para a economia brasileira é de
aproximadamente 0,01 apenas, enquanto que para as economias com e sem
trabalho indivisível é de cerca de 0,87 e 0,94, respectivamente. Em suma, os
Tabela 4: Resultados de Ellery, Gomes e Sachsida (2002) para a economia brasileira
ao longo do período 1970-1998
Variável Economia brasileira Modelo standard Modelo trab. indivisível
(a) (b) (a) (b) (a) (b)
Produto 5.48 1.00 5.33 1.00 7.28 1.00
Consumo 5.17 0.77 2.89 0.85 4.61 0.86
Investimento 12.55 0.85 13.21 0.95 17.32 0.93
Horas 7.15 0.70 2.41 0.89 3.98 0.82
Produtividade 5.11 0.01 3.37 0.94 4.62 0.87
Fonte: Ellery, Gomes e Sachsida (2002: 303).
(1) Os dados usados para calcular as estatísticas acima possuem periodicidade anual, englobando o período 1970-1998. Todos os
dados estão em escala logarítmica, tendo sido suavizados pelo filtro de Hodrick-Prescott.
(2) A coluna (a) corresponde aos valores dos desvios-padrão calculados para as variáveis consideradas, expressos em percentagem.
(3) A coluna (b) exibe a correlação de cada variável com o produto real.
(4) O termo horas serve para designar o total de horas trabalhadas na economia, representando o fator trabalho, no caso.
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resultados obtidos demonstram que os modelos considerados falham em
replicar algumas das propriedades dos ciclos brasileiros, com os autores su-
gerindo que a pesquisa futura relacionada ao tema concentre-se em exten-
sões e modelos alternativos capazes de explicar de maneira mais adequada o
fenômeno em questão.
Alguns dos principais problemas empíricos com que se deparam os pes-
quisadores envolvidos com a agenda RBC no Brasil são os seguintes: primei-
ro, a forma de mensuração dos dados brasileiros nem sempre é feita de
acordo com os princípios teóricos ideais de modelos RBC; segundo, a esco-
lha dos parâmetros usados nas simulações de modelos desse tipo é feita, no
caso de alguns parâmetros, de maneira arbitrária, dada a inexistência de es-
timativas específicas para o país.
No caso do primeiro problema há, por exemplo, dados relacionados às
variáveis consumo e estoque de capital agregados. O caso do consumo já é
relativamente bem documentado no país, tendo sido considerado na maior
parte dos estudos recentes citados acima. No caso dessa série, há o problema
de que o item “variação de estoques” — que, teoricamente, deveria ser in-
cluído na série de investimento — vem sendo sistematicamente incluído na
série de consumo desde 1986. Por outro lado, não existe para o país uma
série de consumo de bens não duráveis que, teoricamente, deveria ser consi-
derada como de consumo agregado de fato, devendo a série de consumo de
bens duráveis ser considerada como investimento. Isto explicaria, por si só,
o fato de a série brasileira de consumo agregado ser tão volátil. Como a série
de consumo de bens duráveis é mais volátil do que a de não-duráveis — de
acordo com os fatos estilizados dos ciclos de negócios —, é provável que
isto acabe influenciando a volatilidade do consumo. Adicionalmente, há o
problema de que no país a série de consumo agregado é calculada por resí-
duo, estando sujeita, conseqüentemente, a erros de mensuração.31
No caso do fator capital, há o problema de não existir para o país uma
série oficial desse estoque. Ainda assim, autores brasileiros vêm contornan-
do esse problema a partir da construção de séries de “serviços” do capital
(baseando-se na hipótese de que o estoque de capital é diretamente propor-
cional a esses serviços), valendo-se, em geral, do “método de inventário per-
pétuo”, que faz uso de séries de investimento para criar uma série de capi-
tal.32 Um procedimento alternativo, relativamente comum na literatura
nacional até alguns anos atrás, consiste no uso da proxy consumo não resi-
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dencial de energia elétrica para os serviços do capital. Entretanto, um pro-
blema relacionado ao uso dessa proxy diz respeito à possibilidade de a série
de energia elétrica apresentar uma tendência, o que estaria refletindo, no
caso, mudanças na composição do capital ou mudanças tecnológicas pou-
padoras de energia (Burnside, Eichenbaum e Rebelo, 1995: 73).
Em relação à escolha dos parâmetros em modelos RBC, fontes básicas
para esses modelos equivalem a estudos com microdados e observações re-
lacionadas ao crescimento de longo prazo. O problema básico, no caso bra-
sileiro, diz respeito ao fato de não existirem no país muitos estudos que se
valem de microdados (ou, pelo menos, não existe atualmente diversidade
suficiente de estudos do gênero para validar a robustez dos parâmetros esti-
mados), nem existem estudos que registrem, de forma sistemática, os fatos
estilizados do crescimento para a economia brasileira. Conseqüentemente,
os autores brasileiros envolvidos com a agenda de pesquisa RBC acabam
tendo de recorrer ao seguinte procedimento: usar, para simulações envol-
vendo a economia brasileira, valores idênticos àqueles usados para a econo-
mia norte-americana, com esse procedimento sendo feito especialmente no
caso de parâmetros tecnológicos.
Um problema, à primeira vista, decorrente dessa postura é que parece
inadequado supor que parâmetros desse tipo sejam iguais em duas econo-
mias tão distintas quanto a brasileira e a americana. Considerar os mesmos
parâmetros de calibração para essas duas economias — especialmente no
que diz respeito a parâmetros relacionados ao choque tecnológico, a fonte
básica de ciclos nesses modelos — equivale à suposição implícita de que
existe um mesmo grau de desenvolvimento tecnológico entre economias
distintas. Hansen (1997), por exemplo, demonstra que, dependendo da for-
ma como o processo estocástico do choque tecnológico é modelado, podem
ocorrer diferenças consideráveis em termos dos resultados obtidos a partir
de um modelo RBC. A magnitude do viés decorrente desse tipo de prática é
desconhecida até o momento, no entanto.
Em relação ao exposto acima, espera-se que a pesquisa nacional passe a
se concentrar em fornecer respostas aos problemas citados. Adicionalmen-
te, espera-se que, no futuro, ocorram tentativas de se testarem empirica-
mente modelos RBC a partir de técnicas econométricas convencionais,
como forma de fornecer maior robustez aos resultados obtidos a partir de
estudos baseados unicamente em exercícios de calibração.
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6. CONCLUSÃO: UM CHOQUE TECNOLÓGICO POSITIVO?
Em certa ocasião, Lucas chegou à conclusão de que os ganhos advindos de
políticas anticíclicas seriam extremamente pequenos (Lucas, 1987: 27).
Qual é a principal implicação desse resultado em termos de pesquisa ma-
croeconômica? Basicamente, macroeconomistas deveriam ocupar-se mais
do estudo de questões relacionadas ao longo prazo (crescimento econômi-
co) do que de questões relacionadas ao curto prazo (ciclos).
Apesar de essa conclusão soar um tanto controversa (principalmente
pela parametrização utilizada por Lucas em sua análise), é provável que o
estudo dos ciclos de negócios ainda esteja longe de terminar (mesmo sendo
menos importante — em termos de bem-estar social — do que o estudo do
crescimento). Uma evidência favorável a isto é o aumento substancial da
pesquisa relacionada a ciclos, tanto em nível teórico quanto empírico. E a
maior parte dos desenvolvimentos recentes esteve ligada, de alguma forma,
à agenda RBC. Por exemplo, a pesquisa recente vem incorporando diversas
hipóteses adicionais aos modelos originais, como taxas variáveis de utiliza-
ção dos fatores de produção, heterogeneidade dos agentes e choques tecno-
lógicos específicos a certos setores da economia. Até mesmo elementos que
à primeira vista poderiam ser tidos como incompatíveis com esses modelos,
tais como moeda, contratos e preços rígidos, vêm sendo incorporados ulti-
mamente (ver Cooley, 1995, a esse respeito).
Nos últimos vinte anos, os modelos RBC mostraram-se úteis não apenas
no sentido de fornecer um maior rigor à análise macroeconômica, mas
também por elucidarem diversas questões relacionadas às origens das
flutuações econômicas. A principal contribuição dessa agenda de pesquisa
parece ser de cunho eminentemente metodológico, conforme Danthine e
Donaldson (1993) concluíram em uma resenha relacionada ao tema, escrita
há mais de dez anos. De acordo com as tendências atuais, é provável que, no
futuro, o novo core macroeconômico utilize o modelo RBC como workhorse
básico, com a análise sendo enriquecida a partir da inclusão de hipóteses
mais condizentes com os fatos reais, na linha das sugestões contidas em
Goodfriend e King (1997), que falam do surgimento de uma Nova Síntese
Neoclássica (NSN).
Desde seu início, a agenda RBC não teve a pretensão de apresentar uma
única explicação para o fenômeno em estudo, mas, ao contrário, atentou
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para a necessidade de incorporação gradual de novas hipóteses aos modelos
iniciais, como forma de explicar inconsistências teóricas e empíricas. Em
particular, o caráter “autofágico” dessa agenda, no sentido ressaltado por
Lisboa (1998a, b), fez com que ocorressem avanços substanciais em um pe-
ríodo relativamente curto de tempo. A partir das conclusões controversas
desses modelos, gerou-se todo um front de pesquisa teórica e empírica nos
últimos vinte anos, o que pode levar à conclusão de que, em última instân-
cia, esses modelos representaram um choque tecnológico positivo para a
macroeconomia como um todo.
NOTAS
1. Segundo Prescott (1991: 15), a denominação “RBC” pode ser atribuída a Long e Plosser
(1983).
2. Sobre o debate novos-clássicos versus novos-keynesianos, ver Magalhães (2000) e as re-
ferências lá contidas.
3. Para uma descrição detalhada das contribuições desses autores que acabaram levando à
premiação por parte do Comitê do Nobel, ver Kydland (2004).
4. Essa preocupação já estava presente na obra de Schumpeter, com esse autor argumen-
tando que inovações tecnológicas poderiam, simultaneamente, gerar ciclos e crescimen-
to de longo prazo (Cooley e Prescott, 1995: 2).
5. Este fato estilizado fora inicialmente reportado em Kydland e Prescott (1990), tendo
gerado certa controvérsia na época de sua divulgação. Ver maiores detalhes a esse res-
peito adiante.
6. Essa tabela equivale a uma adaptação de tabelas contidas em Cooley e Prescott (1995:
30-31) (fatores reais) e Cooley e Hansen (1995: 180-181) (fatores monetários). Ver ain-
da Stock e Watson (2000), para uma descrição mais detalhada dos fatos estilizados dos
ciclos de negócios na economia americana.
7. Sobre algumas das contribuições substanciais de Lucas relacionadas a ciclos de negó-
cios, ver seus artigos originais (Lucas, 1972, 1973, 1975, 1977). Lucas (1981) representa
uma coletânea contendo esses e outros artigos. Opiniões posteriores desse autor sobre o
tema estão contidas em Lucas (1987, 1996, 2003). Uma resenha parcial e didática da
obra desse autor está contida em Chari (1998). Ver ainda Sargent (1996), que ressalta a
importância das principais contribuições de Lucas para a pesquisa macroeconômica
contemporânea.
8. Um reflexo direto dessas recomendações está contido em Prescott (1998), por exemplo,
que enumera alguns princípios básicos relacionados à pesquisa em ciclos de negócios.
9. Hoje em dia, existe uma ampla variedade de resenhas relacionadas à agenda de pesquisa
RBC, cujo grau de profundidade varia de acordo com os objetivos de cada autor. Exten-
sas resenhas críticas estão contidas em McCallum (1989), Stadler (1994), Cooley e Pres-
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cott (1995) e King e Rebelo (2000). No caso de exposições didáticas, ver Plosser (1989),
Prescott (1991), Hansen (1994), Romer (1996, cap. 4) e Kydland (2004). Um volume
contendo diversas contribuições realizadas até meados da década de 1990 equivale a
Cooley (1995). Rebelo (2005) trata de algumas perspectivas futuras relacionadas a essa
agenda de pesquisa. Uma extensa lista de referências relacionadas a essa área está conti-
da em Zimmermann (1996).
10. Lisboa (1998a: 51-54) trata desse erro semântico ocorrido na literatura econômica.
A breve exposição do conceito que se segue é baseada em Chari (1998).
11. A exposição descrita adiante é baseada em Kydland (2004), sendo deliberadamente sim-
plificada e parcial, uma vez que a intenção aqui é apenas ressaltar algumas das principais
hipóteses relacionadas a modelos RBC de primeira geração como forma de facilitar a
descrição das contribuições citadas ao longo do texto.
12. Daí o nome desse artigo, “Time to Build and Aggregate Fluctuations”, uma vez que leva
um certo tempo para a constituição plena do estoque de capital dessa economia.
13. Intuitivamente, essa última hipótese faz com que o fator trabalho sofra uma espécie de
“efeito-fadiga”: quanto mais alguém trabalhou no passado, mais valoriza o tempo dedi-
cado ao lazer atualmente. Esta hipótese acaba aumentando o grau de substituição inter-
temporal de lazer do agente no modelo.
14. O filtro Hodrick-Prescott (H-P) equivale a um filtro linear usado para a extração do
componente de longo prazo de uma série. A partir da subtração desse componente da
série original, é possível para o pesquisador obter o componente “cíclico” da série. Dada
a sua enorme popularidade em macroeconomia nas duas últimas décadas (o filtro foi
criado originalmente em 1980), não nos deteremos em explicações detalhadas a esse
respeito. Para maiores informações, ver Hodrick e Prescott (1997).
15. Sobre métodos de resolução de modelos RBC, ver Hansen e Prescott (1995). Uma breve
introdução a técnicas de programação dinâmica está contida em Sargent e Ljungqvist
(2000, cap. 2). Para uma contextualização histórica dos avanços relacionados ao proce-
dimento de calibração, ver Kydland e Prescott (1991b). No caso de uma descrição mais
exaustiva e didática das definições e etapas relacionadas a esse procedimento, ver Kyd-
land e Prescott (1996). Para uma visão crítica a esse respeito, ver, a título de exemplo,
Hansen e Heckman (1996).
16. Uma alternativa ao último procedimento citado equivale à escolha de um valor para a
variância do choque de produtividade que esteja de acordo com as características de
uma medida de produtividade da economia real. Entretanto, em termos práticos, este
revela-se como um procedimento bastante frágil, dadas as dificuldades relacionadas ao
cálculo de medidas de produtividade (ver adiante).
17. O termo steady-state (ou “estado estacionário”) serve para designar a situação em que as
variáveis do modelo crescem a taxas constantes (Barro e Sala-i-Martin, 1995: 19).
18. Historicamente, a abordagem de Kydland-Prescott prevalesceu sobre a de Long-Plosser,
sendo amplamente empregada nas pesquisas de ciclos de negócios da atualidade.
19. De fato, o resíduo mede a variação do produto que não pode ser explicada pela variação
nas quantidades de capital e trabalho, sendo, em última instância, uma “medida da nos-
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sa ignorância”, conforme citado originalmente por Moses Abramovitz, em 1956 (Gri-
liches, 1994: 5). Sobre a evolução histórica desse conceito, ver Griliches (1996) e Hulten
(2000).
20. Outra evidência empírica divulgada no início da década de 1980 e que também serviu
para ressaltar a importância de fatores reais (em detrimento de fatores nominais) como
fonte de flutuações econômicas foi o estudo clássico de Nelson e Plosser (1982), relacio-
nado à aplicação de testes de raiz unitária sobre diversas séries macroeconômicas ameri-
canas.
21. Outros resultados controversos relacionados a modelos RBC equivalem à “causação re-
versa” da relação moeda-renda (King e Plosser, 1984) e ao padrão contracíclico do nível
de preços ao longo do período pós-guerra (Kydland e Prescott, 1990). O último resulta-
do, em particular, já vem sendo confirmado por outros estudos empíricos há algum
tempo (ver Backus e Kehoe, 1992, Basu e Taylor, 1999, e Stock e Watson, 2000, por
exemplo). Não nos deteremos em descrever detalhadamente esses resultados, dada a
presente ênfase na importância de fatores reais como mecanismos geradores de
flutuações econômicas. Leitores interessados devem consultar, além das referências ori-
ginais, Cooley e Hansen (1995).
22. Sobre o debate Prescott-Summers, ver, além de Prescott (1986a, b) e Summers (1986),
Manuelli (1986).
23. Em termos da expressão do resíduo de Solow descrita acima, isso pode ser visto como
um aumento em ∆y sem um aumento correspondente em ∆n, o que pode levar à con-
clusão errônea de que houve um aumento na produtividade (medida via resíduo de
Solow). Uma outra possibilidade de viés no resíduo de Solow seria oriunda de variações
nas taxas de utilização dos fatores de produção (maiores detalhes adiante).
24. Outros modelos RBC chegam a permitir taxas de utilização do fator capital variáveis ao
longo do tempo, conforme atestam os trabalhos de Greenwood, Hercowitz e Huffmann
(1988), Kydland e Prescott (1988) e Bils e Cho (1994), por exemplo.
25. Esta controvérsia, levantada originalmente por John T. Dunlop e Lorie Tarshis de forma
independente no final da década de 1930, equivale ao resultado empírico onde as variá-
veis salário real e emprego não são inversamente correlacionadas, ao contrário das prin-
cipais implicações advindas dos modelos Clássico e Keynesiano de livros-texto de Ma-
croeconomia (ver, por exemplo, Sargent 1987, cap. 1 e 2).
26. Vale lembrar que essas duas hipóteses são fundamentais à derivação de Solow (1957).
27 Aiyagari (1994) também questiona a contribuição de choques tecnológicos em modelos
RBC, embora proponha uma metodologia alternativa de cálculo para essa contribuição,
obtendo valores superiores àqueles reportados originalmente por Prescott (1986a).
28. Segundo os autores, a probabilidade de regresso tecnológico pode ser definida como a
proporção de vezes na amostra em que o nível estimado de tecnologia (taxas de cresci-
mento de medidas de PTF, ou seja, o resíduo de Solow) declinou (Burnside, Eichen-
baum e Rebelo, 1996).
29. Um resumo desse debate empírico está contido em Galí e Rabanal (2004).
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30. Um procedimento padrão na literatura RBC é considerar a variável produtividade do
trabalho quando da verificação dos fatos estilizados da economia real em questão, em-
bora a fonte de choques nesses modelos seja originada a partir de taxas de variação da
produtividade total dos fatores (PTF), ou seja, do resíduo de Solow.
31. Ellery, Gomes e Sachsida (2002) tentam contornar esses problemas construindo séries
distintas de consumo de bens duráveis e não duráveis para o Brasil ao longo do período
1970-1998.
32. Na verdade, este é um problema comum na literatura sobre o tema. Ver, a esse respeito,
Griliches (1994), Hulten (2000) e o próprio estudo original de Solow (1957).
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